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Stockholm (HedgeFonder.nu) - Denna artikelserie borjar med grunden, stommen som underligger
manga modeller. Och vi haller det enkelt. Komplexiteten kommer att hinna bli relativt h6g under
denna utbildningsresas gang, men vi behéver inte hasta oss fram. Sa till grunden, och denna artikels
titel: den linjara modellen. Ett namn som kanns ganska intuitivt, och for den med bra minne lar
komma ihag konceptet fran gymnasiet och algebran.

Den linjara modellen bygger pa f6ljande matematiska samband:
y=m+k*x

[ sambandet ovan ar y den variabel vi vill forklara och kallas aven den beroende variabeln. I detta
exempel forsoker vi forklara vart fenomen med en linjar modell; vi gor helt enkelt ett antagande om
att det finns ett linjart samband som forklarar y.

I detta sammanhang ar x den variabel som ska forklara y, och kallas aven for den oberoende
variabeln.

Satter vi in linjen i en graf med x- och y-axlar kommer den att skara y-axeln vid en viss punkt; denna
skarningspunkt pa y-axeln kallas for interceptet, som representeras av variabeln m i formeln ovan.
Det betyder kort och gott att linjen skar y-axeln vid punkt m.

I relation till x-axeln har linjen en lutning, och denna lutning representeras i formeln av variabeln k.
Vilka varden m och k har kommer att avgora hur x relaterar till y. Ett exempel med m=5 och k=2

aterfinns i figuren nedan.

Denna linjara modell ligger till grund for den linjara regressionen, som de flesta sakert ha sett i
formen

y=a+p*x+e

Fran den enkla modellen ovan kommer de ack sa kdnda koncepten kring “alpha” och “beta”. En sak i
taget dock, hur gar vi fran den linjara modellen till regressioner, och vad ar en regression?

En regression, enkelt uttryckt, kan sagas vara en praktisk tillampning av den linjara modellen. Det
den linjara regressionen gor ar att minimera summan av kvadratfelet mellan din observation och
det varde den linjara modellen raknar fram; enkelt uttryckt, skillnaden mellan observerat och
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beraknat varde i kvadrat. Givet en uppsattning observationer (data), vill vi veta huruvida ett linjart
samband finns mellan tex. avkastningen y for foretag A och avkastningen x for ett index. Variabeln e
representerar de faktorer vi ej kan uttrycka eller kanner till; i vissa lagen tolkas det kort och gott
som ett felvarde.

Ett sadant samband, om det halls enkelt och med ytterst fa datapunkter kan vi losa for hand. I det
praktiska vardagslivet med tusentals om inte miljontals observationer och flera an en oberoende
variabel anvander vi datorer for detta. Lasaren ska vara uppmarksam pa att vi kan anvanda manga
fler oberoende variabler, och fa fler parametrar (fler beta); en regression med flera variabler kallas
for en flervariabelsregression.

Nar vi nu raknat fram ett linjart samband (med hjalp av en regressionsberakning), hur vet vi att det
sambandet faktiskt galler? Vi kanske har rakat finna en modell som verkar koppla méngden kor i
Sverige till regnméngden i Zimbabwe. Manga faktorer stéller till det for vilka slutsatser vi kan dra
efter att ha genomfort en regression. Traditionellt brukar dock bade akademiker och aktiva i
marknaden tala om huruvida ett samband ar ”statistiskt signifikant” eller ej. Det ar att missbruka
spraket en aning, da vad som menas med det begreppet beror pa hur du véljer att validera din
modell.

Med validering menas att sakerstalla, sa gott du kan, att det samband du funnit faktiskt géaller (och
ej ar en slump eller beror pa felaktigheter). Vi vill sakerstalla att modellen oftare har ratt an fel.
Med modell menas de variabler du har valt for att forklara y i den linjara modellen och vilka
antaganden du gjort for att forklara varfor ett sddant samband finns / kan finnas.

I syfte att validera en regressionsmodells resultat, anvands oftast matt kopplat till det som kallas for
statistisk signifikans. Det mest kdnda av dem alla betecknas R’ och genereras automatiskt av de
flesta statistikprogram. Mattet tar den varians som var beskrivande variabel x i regressionen star for
dividerat med den totala variansen, dvs. den del av y som forklaras av x. Detta relaterar tillbaka till
det vi diskuterade kring att minimera skillnaden i kvadrat mellan det observerade vardet och det
kalkylerade vardet.

Lat oss nu problematisera den linjara regressionen. D4 ett linjart samband antas mellan y och x,
forutsatter modellen att en enhetsforandring av x har lika stor effekt pa y oavsett hur stort eller litet
x ar. Detta ar ofta ett ganska osannolikt antagande, da du t.ex. vid en given stund inte har samma
nytta av 10 kg brod som av en skiva brod for att dampa tillfallig hunger. Andra osannolika
antaganden ar att "felvardet” ar oberoende av x i genomsnitt; vi kommer aldrig att kunna undersoka
detta antagande, men antar det &nda. Detta &r ett viktigt problem att fundera vidare kring; manga
av de antaganden som gors i ekonometriska sammanhang ar antaganden som vi aldrig kommer att
kunna testa (pa ett satt som ger sakra och konkreta svar); ett finansbranschens Schrodingers katt.
Det finns sjalvfallet manga fragor att diskutera kring de antaganden som ligger till grund for hur
regressionsresultat tolkas i finansbranschen.

Vi atergar istéllet till begreppen alpha och beta I regressionsmodellen. Uppfattningen kring vad
dessa parametrar star for ar helt och fullt en tolkningsfraga. Efter att ha forklarat och gatt igenom
den linjara modellen, ser lasaren den enkelhet som egentligen underligger dessa parametrar, och att
overtolkning av resultaten ar en fara som vi ganska ofta hamnar i. Regressionsanalys i
finanssammanhang involverar oftast avkastning som den variabel som ska forklaras (eller forutspa)

Rr-Rf=a+f*x+e

dar y nu beskrivs som skillnaden mellan en avkastning och en antagen riskfri ranta (for den som
fortfarande tror pa att det finns stater som kan sta for en ranta som ar riskfri). Med det klassiska



antagandet om effektiva marknader som vi har lart oss i hogskolan rader det ingen mojlighet att na
overavkastning, och y blir lika med noll. Det ar darfor manga av oss i folkmun talar om att ”jaga
alpha”, vilket innebar ett avsteg fran antagandet om en effektiv marknad och noll 6veravkastning.

Tank dock aterigen pa det vi diskuterade tidigare, kring tolkning. Och vad alpha och beta star for;
overtolka inte.
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